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に関しては， Barclay (]987) ， llan and Khaksari (1996)， Morgan and Thomas (1988) などが，キャピタルゲイン課
税に関しては， Henderso口 (1990). Poterba (1987)， Slemrod (1982) などが挙げられる。


































4) Summers and Summers (1989). p263. 
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(2) Jackson and 0' Donnell (1985) 
Jackson and O'Donnell (1985) は. 80年代半ばの英[1<1における印紙税税率変更の議論を背景と














(3) Lindgrend and Westlund (1990) 
1980年代にはいって流通税をil珪減した米・英に対しスウェーデンはこれを導入・拡大した 6)。
同国でl之労働団体の圧力により 1984年に証券取引税が税率 1%で導入され， 1986年には税率が
2%に引き 1-.げられたr それによりストックホルム証券市場取引高の 30%以上がロンドン市場へ
流出してしまったと推定されている 710
これを受けて Lindgrendand Westlund (1990)は， 1970年から 1988年ーまでの凹半期データを





(4) Hu (1998) 
香港.台湾.韓国の東アジア 3ヶ国は， 1960年代からわが国と同様に株式取引に流通税を課し




























味するつその意味で， Barclay et. al (1998)が行う，売買値幅の変更が株式取引高および株価に与
える影響の分析は，流通税の影響を知るうえでも重要な研究である。
Barclay et. al (1998)はいわゆるイベント・スタデイの手法を採用し，本問題にアプローチする。
即ち， 1990年 1月1FIから 1994年5月31[jまでの期間に， NASDAQから NYSEまたは Amex








論を導くのは Hu(1998)のみである c そしてこれについても，前述のとおり，流通税上昇の効果
を相殺するような他の要因が働いた可能性を考慮していないため，これをもって卜分な反証とい
うことはできない。ただし，そうした負の効果の大きさについては， Epps (1976)の-0.26から














(1) Jackson and O'Donnell (1985) 
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(2) Kiefer (1987，1990) 
Kiefer (1987， 1990) も，株価決定のファンダメンタルズ価値理論をベースに.流通税率と株価













(p +ムp) に変化するとすると， r次期JJ までに配~lÍ は (1 +g) 倍となるので， i次期」時点での株
価は(2)式より (p+ムp)(1 +g) となる。これを「次期」末に手放した場合，この株価に対して売
却税率と買収税率がかかってくるから.税負担の現在価依は，
であり，これを変形すると.
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を得る。ただし，hは株式の平均保有期間であるοKiefer(1987， 1990) も.実際のデータからも
っともらしい数値を(3)に代入して， 0.5%の証券取引税の導入は株価を 7.7%から 9.8%引き下げるだ
ろうと予測している 1010
(3) Umlauf (1993) 
Umlauf (1993) はスウェーデンについて， 1980年から 1987年の全取引銘柄の日次平均収益率
データを用い， 1983年 10月と 1986年 3月の 2度の取引税率引き上げが，株価収益率を押し下げ























( 5 ) Barclay et. al ( 1998) 






ように思われる。それに反する結論を導くのは，最後の Barclayet. al (1998)のみである。しか
しそう断定するのは尚早であろう。まず， Jackson and O'Donnell (1985) とKiefer(1987， 1990) 
については，これらは厳密な意味では実証研究とはいえない。実際のデータを理論モデルに当て
はめる，シミュレーション分析である。また， Umlauf (1993) もHu(1998) も.株価に影響を与
えるその他の要因を考慮していないので，株価に対する流通税の純粋な影響を検出しているとは








(1) RolI (1989) 
1987年 10月の“ブラックマンデー"の原因を探る Roll(1989) は，株式取引にかかる規制等の
構造的な違いが司はたして株価の安定性に影響を与えるかを検証する。そのために， Roll (1989) 
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は. 23ヶ国のデータを用いたクロスセクション分析を試みる。 87年 1月2日から 10月9日まで






(2) Umlauf (1993) 
Umlauf (1993) はスウェーデンについて， 80年代の 2度の税率変更によって収益率変動性がど







トックホルム両取引所で取引される 1銘柄を選んで， 1986年の税率引き Lげ前後で，前者での収
益率の分散が後者でのそれに比べて大きくなったか否かを見てみると，むしろ小さくなってしま
っているとしている。これらの結果から， Umlauf (1993) は，流通税はスウェーデンにおいては
収益率変動性を押上げこそすれ，決して引き下げてはおらす¥流通税は収益率変動牲を削減する
との主張は支持されないと結論づけている I
(3) Hu (1998) 





企業については観察できない。こうしたことから， Hu (1998) は，流通税は収益率変動性に特段
の影響を及ぼさないと， Umlauf (1993) を支持する結論を出している。ただし，母平均の差に関
する検定を用いることに関する難点は，繰り返し述べているとおりである。
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(4) Lindgren (1994) 




















これらの結果にしたがえば. Stiglitz (1989)やSummersand Summers (1989)の主張は覆され
ることになる。彼らの議論は非常に直観的に理解しやすい。それが否定されるのであれば.それ
を裏付ける.収益率変動性の複雑な生成過程が理論的にも実証的にも明らかにされなくてはなら
ないc 例えば. Kupiec (1996)のような理論的なアプローチは，その点で実りある成果を得るた
めに.必要な研究の )J向性を示しているといえよう。












有の活況とブラックマンデーを背景として， 80 年代末から 90年代初頭にかけて，米IcfJでは「証券
取引税論争」が行われた。これらの先行研究の示唆は，総じて. [，jJ税の導入により株式市場の安
定化をはかるべしとする. Stiglitz (1989)や Summersand Summers (1989) らの議論に対して
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